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VUE D’ENSEMBLE DES DIFFERENTES CLASSES D’ACTIFS
Au deuxieme trimestre 2026 (2T), les performances des marchés mondiaux ont
divergé selon les classes d'actifs. Les investisseurs ont été influencés par les
développements géopolitiques, les anticipations
concernant les politiques monétaires et la résilience
des bénéfices des entreprises. Les actions mondiales,

Performance des classes d’actifs
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Bond, ont enregistré une performance modeste. Une inflation persistante et le ton
restrictif des banques centrales ont tempéré les attentes de nouvelles mesures
d'assouplissement monétaire.

L'univers des matiéres premiéres a connu un trimestre trés volatile, les prix du
pétrole brut ont chuté de 31,4% dans un contexte de signes de désescalade du conflit
US-Iran.

L'or a également chuté de 14,1%, effagant ses gains depuis le début de I'année ; les
investisseurs ayant pris leurs profits dans un contexte de forte volatilité et anticipant
que la banque centrale américaine (FED) garderait ses taux directeurs a des niveaux
élevés.

Dans un méme temps I'indice équipondéré des transactions en USD s’est renforcé de
1,2% contre un panier des principales devises mondiales ; le USD est considéré
comme une valeur refuge en cas d’incertitudes géopolitiques supportant la croyance
que les taux américains resteront plus haut que ceux des pays développés, et ceci
pour une plus longue période que supposée.

PERSPECTIVES DU MARCHE/POSITIONNEMENT DU PORTEFEUILLE

ACTIONS: Notre appréciation des marchés actions globaux passe de Neutre a
Positive, soutenue par la résilience des bénéfices, les investissements massifs dans
I'Intelligence Artificielle (IA) et I'atténuation des risques géopolitiques, notamment
entre les Etats-Unis et I'lran.

Le cycle d’investissement dans I'|A demeure 'un des principaux moteurs de la hausse
des marchés actions mondiaux. Les investissements massifs des leaders
technologiques profitent a I'ensemble de I'écosysteme, des fabricants de
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semi-conducteurs et de centres de données aux équipementiers de réseaux, ainsi
gu’aux entreprises fournissant les infrastructures énergétiques et les matériels
industriels. Ce cycle combiné a la solidité des résultats des entreprises, renforce notre
vue positive sur les marchés actions.

Dans un méme temps, les prévisions concernant la croissance économique mondiale
n‘ont été révisées que modérément a la baisse, démontrant que les fondamentaux
économiques restent solides. Cependant, une inflation qui semble moins temporaire
gue prévue a poussé les banques centrales a adopter un ton plus agressif concernant
leurs actions a venir, ce qui pourrait ralentir le rythme des baisses de taux et
entrainer une hausse de la volatilité sur les marchés.

Dans ce contexte, nous restons disciplinés et sélectifs, en privilégiant les régions et les
secteurs offrant une forte visibilité sur les bénéfices et dont les moteurs de
croissance demeurent solides.

Nous sommes Neutres a Positifs sur les marchés américains, composant d’'un c6té
avec une croissance constante des bénéfices, des investissements massifs dans
I’écosystéme Al mais aussi des évaluations actuelles élevées, une inflation largement
au-dessus des objectifs de la FED et les incertitudes politiques. Nous favorisons
toujours les entreprises actives dans la technologie et les services de communication
et au-dela de ces secteurs actifs dans I'lA et dont les entreprises sont communément
appelées les « Magnificent Seven (M7 ou NVIDIA, Apple, Microsoft, Amazon,
Alphabet, Meta et Tesla), nous privilégions aussi les institutions bancaires,
notablement les banques diversifiées dans leurs activités avec des départements de
banques d’investissement et de marchés des capitaux.

A l'inverse nous sommes négatifs sur I'Europe et avons réduit notre exposition. La
région fait face a un risque accru de stagflation, caractérisé par une croissance
économique faible, des prix de I'énergie encore élevés et des incertitudes concernant
la reconstitution des stocks de gaz avant I’hiver. Ces facteurs continuent de peser sur
les perspectives bénéficiaires des entreprises européennes.

Le Japon conserve notre préférence grace a la solidité des fondamentaux des
entreprises, des changements majeurs dans la gestion des entreprises et une
politique fiscale pro-croissance. Et méme si la banque centrale du Japon (BOJ) va
certainement augmenter graduellement ses taux pour s’adapter aux nouvelles
conditions économiques, nous estimons que les autorités resteront vigilantes face a
une éventuelle dépréciation excessive du yen.

Enfin, nous relevons notre opinion sur les marchés émergents a positive. Cette
décision reflete une amélioration de I'environnement macroéconomique, des
valorisations attractives par rapport aux marchés développés et une exposition
croissante a des thémes structurels de long terme tels que 'intelligence artificielle,



LMCB

la transition énergétique et la sécurité énergétique. Au sein de cet univers, nous
continuons de privilégier I'Asie du Nord, notamment Taiwan, la Corée du Sud et la
Chine, ou les perspectives de croissance restent parmi les plus attractives.

MARCHES OBLIGATAIRES: Compte tenu du resserrement des spreads de crédit
(écarts de rendement entre une obligation d’entreprise et |'obligation souveraine de
référence) et du risque de nouvelles hausses des taux directeurs, nous maintenons
une approche prudente sur cette classe d’actifs.

Si les tensions au Moyen-Orient se sont atténuées et que les cours du pétrole sont
revenus a leurs niveaux d’avant-conflit, réduisant ainsi les risques inflationnistes a
court terme, lI'environnement macroéconomique reste marqué par une forte
incertitude quant a I’évolution des politiques monétaires. Les anticipations de baisse
des taux se sont largement dissipées et les marchés intégrent désormais une
probabilité accrue de nouvelles hausses de taux de la part des banques centrales des
économies développées.

Dans ce contexte, nous conservons une exposition limitée aux obligations de longue
maturité afin de réduire la sensibilité du portefeuille a une remontée des taux. Nous
privilégions une sélection rigoureuse d’émetteurs de bonne qualité offrant un
rendement attractif au regard du risque encouru.

Les obligations a Haut Rendement (HY) américaines nous paraissent toujours
intéressantes, soutenues par la résilience de I’'économie américaine. Parallelement,
nous demeurons positifs sur certaines opportunités au sein des marchés émergents,
ou les niveaux de rendement restent attractifs, notamment auprés de banques
supranationales africaines, des obligations souveraines nigérianes et de certaines
entreprises d’Amérique latine.

ACTIONS MONDIALES

Les marchés des pays émergents ont rebondi fortement au 2T, le MSCI Emerging
Market Index performant de 23,3%, dépassant confortablement les marchés des pays
développés (+13,3%). Ce rebond a principalement été alimenté par les marchés du
nord de I'Asie, supporté par une accélération des dépenses dans le domaine de I'lA,
conjointement a une croissance soutenue des bénéfices le long de toute la chaine
d’approvisionnement des semi-conducteurs.

US: Le S&P500 a connu un rallye de 14,9% au 2T, récupérant fortement de la
volatilité que I'indice a traversée plus tot cette année. Bien que les nouvelles sur le
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front géopolitique international soient toujours présentes pendant ce trimestre, la
confiance des investisseurs s’est renforcée du fait des investissements massifs dans

I'IA et des anticipations de retour sur
investissement. Ce sentiment a été conforté par ;5
une croissance des bénéfices de 28,4% au
premier trimestre, largement plus élevée que
les prévisions de 13% sorties au début de
I'année.

2T a aussi montré que les forces de croissance 105
des indices boursiers n’étaient plus seulement le
fait d’'un nombre réduit d’actions ; en fait la
hausse du S&P 500 s’est faite grace a une
gamme plus large que simplement les M7. Il est
vrai que la Technologie reste le secteur le plus

performant (+31,60%) mais en méme temps la
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investissements colossaux dans I'lA. Ainsi les Pays-Bas ont mené la danse (+12,50%
base EUR) du fait du poids trés important de ASML (+53,8%) dans I'indice.
L'Allemagne n’est pas en reste, I'indice DAX gagnant 10,2% en EUR tiré par le leader
des semi-conducteurs Infineon Technologies (+114%) alors que Siemens gagnait
36,7% pour les mémes raisons.
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L’indice frangais CAC40 a cru de 7,5% en 2T, aidé par la trés bonne performance des
secteurs industriels (+18%) et financiers (+23,7%), Schneider Electric (+24,6%) étant
un contributeur clé a cette hausse de l'indice, de méme que STMicroelectronics
(+125,5%), toujours en relation avec le boom de I'lA.

Quant au Royaume-Uni, son indice a grimpé de 4,6% mais a sous-performé en
général les autres principaux indices européens. Cela reflete la nature défensive de
I'indice et sa plus grande sensibilité a la retombée des prix des matiéres premieres.
Cependant le secteur financier a permis de limiter la baisse, avec une performance
pour les six premiers mois de I'année de 18%. Les turbulences politiques restent a
I'esprit, pourtant la récente démission du Premier Ministre Keir Starmer ne semble
pas vraiment avoir affecté les marchés domestiques. Divergence dans les

Asie: Les actions de I’Asie du Nord telles que la performances de la tech EM
Corée du Sud (+67,7%) et Taiwan (+45,4%) sont 359
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concernant le commerce international et des prises de profit sur les tres grandes
entreprises technologiques.

Par contraste China A Shares (couvrant principalement le marché domestique) est
monté de 13,9%, soutenu par une bonne liquidité sur ce marché, le support
constant des secteurs stratégiques de la part du gouvernement, encore une fois les
semi-conducteurs.

L'Inde a montré une sous-performance avec un gain de 5,2% seulement qui peut
s’expliquer par des sorties de capitaux étrangers, la faiblesse de la devise et des
inquiétudes de I'impact que I'lA pourrait avoir sur le secteur important indien de la
technologie.

Japon: Les actions nipponnes ont rebondi de 14,2% pour les mémes raisons que
leurs partenaires internationaux mais également pour des raisons endogenes telles
que les retombées positives de la réindustrialisation.

La BOJ adapte graduellement sa politique monétaire a la nouvelle réalité de
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OBLIGATIONS

La baisse des tensions géopolitiques a permis aux spreads de crédit de revenir a leur
niveau pré-conflit et de facto I'impact a été modérément positif. Cependant les gains
potentiels ont été limité du fait que les investisseurs ont réévalué leurs anticipations
sur les taux, générant une remontée des taux d’obligations gouvernementales.
L'indice Global Aggregate Bond a enregistré une performance de +0,9 % au 2T,
ramenant sa performance depuis le début de I'année a -0,2 %. Les obligations
européennes ont globalement affiché une performance satisfaisante, tandis que les
marchés obligataires américain et japonais ont tiré I'indice vers le bas.

= US: Le marché obligataire américain a affiché des performances contrastées au
cours du 2T. Le rendement des obligations d’Etat est passé de 4,10 % a 4,40 %,
limitant leur performance a +0,3 %. Les obligations IG ont mieux résisté, avec un
gain de +1,4 %, tandis que le segment HY a progressé de +2,5 %, porté par une
baisse des rendements de 7,4 % a 7,2 % et par une compression des spreads de
crédit. Cette bonne tenue du marché s’explique par la solidité de I’économie
ameéricaine : croissance du PIB supérieure a 2 %, indice PMI en zone d’expansion
et taux de chOmage stable a 4,2 %. L'inflation demeure toutefois au-dessus de
I’objectif de la Fed, tandis que I'endettement fédéral continue de progresser. Les
élections de mi-mandat de novembre 2026 pourraient également influencer les
futures orientations budgétaires.

= Zone Euro: Les obligations d’entreprise ont bénéficié d’une forte baisse des taux,
générant des performances solides avec les segments IG et HY gagnant
respectivement 2,3% et 3,4%. Les marchés anticipent désormais un rythme moins
soutenu de relévement des taux directeurs qu’auparavant, dans un contexte de
ralentissement économique, le PIB de la zone euro s’étant contracté au 1T.
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Marché Emergent: Ces marchés ont présenté les meilleures performances de
cette classe d’actifs. L'indice EM aggregate était en hausse de 3,4%. Les meilleurs
contributeurs a ce résultat sont les obligations de I'Etat Argentin qui ont bénéficié
du relevement de la note de crédit du pays par S&P (de CCC+ a B-) et les
obligations de I'Etat Ukrainien et du Sri Lanka.

PERFORMANCE OF GLOBAL BOND INDICES
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Le marché primaire des obligations d’entreprise a connu une activité soutenue au
cours du trimestre, notamment portée par les « Magnificent 7 ». SpaceX a marqué
les esprits en rejoignant le marché du crédit coté apres I'obtention de ses premieres
notations financiéres, toutes situées dans la catégorie Investment Grade : Baal chez
Moody’s, BBB chez S&P et BBB+ chez Fitch. Forte de cette reconnaissance,
I’entreprise a procédé a son émission obligataire inaugurale pour un montant de 25
milliards de dollars américains, réparti sur plusieurs maturités allant de 2031 a 2056.
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président américain semblait penser. Une hausse des taux semble maintenant
possible, le positionnement des directeurs locaux de la FED a ce sujet montre
gu’une moitié d’entre eux s’attendent au minimum a une hausse des taux en
2026. Ces prévisions ont été présentées a l'issue de la réunion de la Fed du 17
juin 2026, au cours de laquelle les taux sont demeurés inchangés, comme
attendu.

Zone Euro: La BCE a relevé ses taux directeurs de 25 points de base. Cette
décision s’explique principalement par les pressions inflationnistes, alimentées
notamment par la hausse des prix de I'énergie dans le contexte du conflit au
Moyen-Orient. Il s’agit de la premiére hausse des taux de la BCE depuis le 20
septembre 2023.

Royaume-Uni: La BoE a laissé son taux directeur inchangé a 3,75 % a la suite de
son dernier meeting le 18 juin. L'un des principaux enjeux demeure la politique
fiscale que mettra en ceuvre le prochain Premier ministre.

Japon: La BoJ maintient sa trajectoire de resserrement monétaire graduel. A
I'issue de sa réunion de juin, elle a relevé son taux directeur de 0,25 %, le
portant a 1 %, le plus haut depuis 1995. Cette décision intervient dans un
contexte de révision a la hausse des perspectives d’inflation et d’une faiblesse
persistante du yen face au dollar.

Rendements des Obligations du Trésor Américain

La courbe des taux des obligations d’Etat s’est inscrite en hausse par rapport a la fin
du premier trimestre, traduisant une plus grande prudence des investisseurs. Cette
remontée s’est matérialisée par un taux de 4,47 % a fin juin (2T), contre 4,32 % a fin

Spread de Crédit

Les spreads de crédit se sont écartés au déclenchement du conflit au Moyen-Orient,
avant de revenir progressivement a leurs niveaux d’avant-crise, tant sur le segment
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témoignant d’un fort appétit des investisseurs pour cette classe d’actifs. :;;
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= US: Le président Donald Trump a récemment nommé Kevin Warsh a la téte de la Source: MCB PV, Bloomberg

FED. M. Trump milite pour une baisse des taux directeurs alors que M. Warsh
semble exprimer une politique de taux plus agressive a la hausse que le
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